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Cena 239.00 240.0 o-mmmmmmsmmmsmsss oo ooooony
Kapitalizacja (mln zt 23,431.
p ja( ) 3,431.6 200.0 e e _
Free float 48.9%
Warto$¢ dzienna obrotow (mln PLN) 36.7 160.0 +o--=======5; -~
P/E 47.8 Dino
120.0 . . J
EV/EBITDA 31.15 2019-08 2019-12 2020-04 2020-08
WYNIKI 2Q20
mln PLN 2Q'20 2Q'19
Przychody 2465,4 1939,7 27,1% 2465,4 2420,3 1,9%
Liczba sklepow 1302 1 056 23,3%
Zysk brutto na
sprzedazy 617,3 467,5 32,1%
Marzazbns 25,0% 24,1%
Koszty SG&A -427.,9 -323,8 32,1%
udziat wsprzedazy -17,4% -16,7%
EBITDA 238,7 181,2 31,7% 238,7 223,5 6,8%
marza EBITDA 9,7% 9,3% 9,7% 9,2%
EBIT 191,2 142,2 34,4% 191,2 175,0 9,3%
marza EBIT 7,8% 7,3% 7,8% 7.2%
Zysk netto 148,0 105,5 40,3% 148,0 129,2 14,6%
marza netto 6,0% 5,4% 6,0% 5,3%
Cash flow operacyjny 117,7 228,7 -48,5%

KOMENTARZ DO WYNIKOW

Dino Polska kolejny kwartat z rzedu pozytywnie zaskoczyto inwestoréw podawanymi wynikami i %y;;kz"efkg;fsgn"gwagz’”f
utrzymato wysoka, dwucyfrowa dynamike poprawy rezultatéw. Tym samym Dino udowodnito site

swojego modelu biznesowego w trudnym otoczeniu rynkowym, z jakim mieli§my do czynieniaw

Il kwartale br.Zarzad podczas telekonferencji podtrzymat wszystkie dotychczasowe cele rozwoju

spotki, czyli poprawe marzy EBITDA i utrzymanie niskiej, dwucyfrowej dynamiki sprzedazy LFLw Utraymujemy

catym 2020 r., a takze przyspieszenie tempa otwar¢ sklepdw w Il pdtroczu Podtrzymujemy wigc  pozytywnag ocene s potki
pozytywna ocene Dino Polska.

Z uwagi na wysoka baze ubiegtego roku, przy rdéwnoczesnym czesciowym przesunieciu
tegorocznego popytu zakupowego przed Wielkanocg na marzec (zakupy na zapas zwigzane z
ogtoszeniem lockdownu), dynamika sprzedazy LFL Dino Polska w Il kwartale spowolnita do 7,8%
z 16,6% przed rokiem i 20,3% w 1Q'20. Byto to jednak zgodne z trendami rynkowymi i
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réwnoczesnym spowolnieniem dynamiki inflacji zywnoscir/r z 7,7% w 1Q do 6,4% w 2Q"20.
Dynamika LFL w catym pierwszym pétroczu byta jednak zgodna z zapowiedziami zarzadu i
przekroczyta poziom dwucyfrowy (13,3% vs 11,1% w 1H'19). Drugim komponentem wzrostu
przychoddw byty nowe otwarcia sklepdw w 2Q (+45 placéwek, poprawa o 6 g/q), a wzrost
powierzchni sprzedazowej wynidst 23,9% r/r. tacznie przychody w Il kwartale byty na poziomie
2 465,4 mlnzt (+27,1% r/r).

Zysk EBITDA ponownie wykazat szybsza poprawe (+31,7% r/r) wzgledem przychoddw, na co
sktadata sie gtownie lepsza marza brutto na sprzedazy (+0,94 pkt. proc), ktéra rekompensowata
szybszy wzrost kosztéw sprzedazy (+33% r/r). W uktadzie rodzajowym najmocniej wzrosty koszty
wynagrodzen (+41% r/r) oraz pozostate koszty i podatki (+30,6% r/r). Jak podaje spdtka wzrost
kosztdw zwigzany jest zdynamicznym rozwojem liczby sklepéw oraz otwarciem nowego centrum
dystrybucyjnego, a w mniejszym stopniu ze wzrostem ptac (gtdwnie zwigzane ze wzrostem ptacy
minimalnej). Pozytywnie na wynik netto dziatato o 1/3 nizsze r/r saldo kosztéw finansowych, w
rezultacie Dino wypracowato 148,0 mln zt zysku (+40,3% r/r) na tym poziomie.

Przeptywy pieniezne z dziatalnos$ci operacyjnej wyniosty w kwartale 117,7 mln zt (-48,5% r/r) -
spadek w poréwnaniu do analogicznego okresu 2019 r. wynikat z wiekszych wydatkdw na zapasy,
co byto zwigzane z wysokim popytem na produkty spétki i otwarciem nowego centrum
inwestycyjnego. Ponadto spdtka skrdcita nieco rotacje ptatnosci zobowigzan. Wydatki
inwestycyjne wyniosty 206,8 mln zt wobec 193,1 mln zt przed rokiem. Wskaznik dtugu netto do
EBITDA po2Q'20 to 1,3x (vs 1,2xw 1Q'20i 1,4x w 2Q'19).

Ponizej przedstawiamy najwazniejsze informacje przedstawione w trakcie konferencji wynikowej:

Spétka podtrzymuje dotychczasows strategie polegajacg na wzroscie liczby sklepow
(zaréwno w nowych regionach, jak i w dotychczasowych), wzroscie LFL oraz poprawie
marzy EBITDA (+0,1-0,2 pkt. proc. w catym roku).

Spétka podtrzymuje takze oczekiwanie dwucyfrowej dynamiki LFL w 2020 r. Spdtka widzi
pewnapresje zuwaginaspowalniajacainflacje zywnosci ale moze tozréwnowazy¢ pracg
na asortymencie i zwigkszaniu koszyka zakupowego klientow.

Wzrost skalidziatanianadal powinno pozytywnie wptywac nawarunki zakupowe, a przez
to na marze brutto ze sprzedazy.

Zarzad jest zadowolony z wynikdéw zardwno nowych, jak i ,dojrzatych” sklepdw, tempo
otwarc sklepdw ma przyspiesza¢ g/q oraz r/r w Il potowie roku i wzrost liczy otwar¢ ma
by¢ utrzymany zgodnie z dtugoterminowym planem (+20%).

Zarzad podtrzymuje plan na CAPEX w 2020 =950 mln zt. Spdtka pracuje nad budowa
kolejnych dwdch centréw dystrybucyjnych, ktdre maja by¢ otwarte w 2021 r.
Pogorszenie rotacji kapitatu obrotowego - wg spotki potrzebne byto zapewnienie
dostepnosci zapas6w oraz poprawa wspotpracy z dostawcami w obliczy trudnosci
zwigzanych z epidemig COVID-19 (co byto tez jednym z czynnikiem poprawy marzy
brutto na sprzedazy). Spotka planuje jednak w catym 2020 r. poprawic¢ cash flow
operacyjny r/r i powroéci¢ do wezesniejszych (lepszych) rotacji kapitatu obrotowego.

W kolejnych kwartatach ma by¢ kontynuowany trend stopniowej poprawy wskaznika
dtugu netto do EBITDA.

Spdtka nie podaje jeszcze nowych informacji odnos$nie nowego CEO, poprzedni prezes
(Szymon Piduch, obecnie w Radzie Nadzorczej) ciagle scisle wspotpracuje z resztg
zarzadu.

Wysoka dynamika
przychoddw z uwagi na
rozwdj siecioraz dobry
LFL

Wzrost sprzedazyoraz
poprawa marzy Zrédtem
lepszego wyniku EBITDA

Nizsze przeptywy
pienigzne r/r
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KONTAKT

Zespot Doradztwa Inwestycyjnego Telefon: Adres e-mail:

Mic hat Krajczewski, CFA 22 5075291 michal.krajczewski@bnpparibas.pl
Adam Aniot, CFA 225075293 adam.anioll@bnpparibas.pl
Szymon Nowak, CFA 225075292 szymon.nowak@bnpparibas pl
Lukas Cinikas 225075294 lukas.cinikas@bnpparibas.pl
Zespot Obstugi Rynku Wtornego Telefon: Adres e-mail:

Mac iej Sokotowski 22 57857 68 m ac iej.sokolowski@ bnpparibas.pl
Marcin Rzany 225075273 marcin.rzany@bnpparibaspl
Monika Dudek 225669705 monika.dudek@bnpparibas.pl
Artur Sulejewski 225669704 artur.sulejewski@bnpparibas.pl
Stawomir Orzechowski 225669706 s.orzechowski@bnpparibas.pl
tukasz Zukowski 225785770 lukasz.zukowskil@bnpparibas.pl
Adrian Cieslak 225785769 adrian.cieslak@bnpparibas.pl
Zespbt Projektéw Telefon: Adres e-mail:

Marek Jaczewski 223294353 m arek.jaczewski@bnpparibas.pl
Paulina Sotdaj 225669732 paulinasoldaj@bnpparibas.pl
Ewa Drozdz 223689250 ewa.drozdz@bnpparibas.pl

Damian Sieriko --

Beata Skdrka-Bydgowska --

damian.sienko@bnpparibas.pl

beata.skora-bydgowska@bnpparibas pl

Internetowe serwisy transakcyjne

SIDOMAWEB
SIDOMA PROFESSIONAL

- nowy system -wersja dla klientdw chcacych szybko iwygodnie ztozy¢ zlecenie

- dotychczasowy system - wersja dla klientdw doswiadczonych

https://www.webmakler.pl/

WYJASNIENIA UZYTYCH TERMINOW | SKROTOW

EV - (enterpise value - wart$¢ ekonomiczna) dtug netto + warto$¢ rynkowa
EBIT - (earnings before interest & tax - zysk przed odsetkami | podatkami) - zysk
operacyjny

EBITDA - (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) - zysk
operacyjny przedoperacjami finansowymi, opodatlowaniem i amortyzacjg
ROE - (return on equity - zwrot na kapitale wtasnym) - iloraz rocznego zysku
n etto oraz $redniego stanu kapitatéw wtasnych

ROA - (return on assets - zwrot na aktywach) - iloraz rocznego zysku netto oraz
$redniego stanu aktywéw

NAV - wart$¢ aktywdw netto (aktywa - zobowigzania)

P /CE - iloraz kapitalizacji oraz zyskv wraz z amortyzacja

EBIT/EV - iloraz zysku operacyjnego oraz warto$ci ekonomicznej

P/E (lub Z) - (price earnings ratio - wsk. cena / zysk) - iloraz ceny oraz rocz-
negozysku netto przypadajacego na jedna akcje

P/BV (lub C/WK) - (cena/warto$¢ ksieggowa) - iloraz ceny oraz warto$ci ksiego-
wejprzypadajace] najedna akcje

EPS - (earnings per share - wsk. zysku na jedng akcje) - iloraz zysku netto oraz
liczby akeji

DPS - (dividend per share - wsk. stopy dywidendy) - iloraz dywidendy na jedna
akcje oraz ceny rynkowej jednej akeji

BVPS - (wsk warto$ci ksiegowej na jedng akeje) - iloraz kapitatu wtasnego oraz
Liczby akeji

Dtug neto - kredyty +papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - $rodki pie-
niezne i ich ekwiwalenty

Marza EBITDA - EBITDA / przychody ze sprzedazy

Yield - w przypadku nieruchomosci: stosunek przychodéw z najmu do wartoSci
n ieruchomosci

NOI - (net operating income) - réznica pomigedzy przychodami a kosztami ope-
r acyjnymi nieruchomos$ci komercyjnej

NWC - (net working capital) = zapasy + nalezno$ci krétkoterminowe z tyt. do-
staw i ustug - zobowigzania krétkoterminowe z tyt. dostaw i ustug

bl BNP PARIBAS
BIURO MAKLERSKIE

Autor: Michat Krajczewski, CFA

Biuro Maklerskie BNP Paribas Bank Polska S.A.

ul. Twarda 18, 00-105 Warszawa, tel. +48 22 5656 97 00
e-mail: doradcy.inwestycyjni@bnpparibas.pl
www.bnpparibas.pl


mailto:michal.krajczewski@bnpparibas.pl
mailto:adam.aniol1@bnpparibas.pl
mailto:szymon.nowak@bnpparibas.pl
mailto:s.cinikas@bnpparibas.pl
mailto:maciej.sokolowski@bnpparibas.pl
mailto:monika.dudek@bnpparibas.pl
mailto:artur.sulejewski@bnpparibas.pl
mailto:s.orzechowski@bnpparibas.pl
mailto:lukasz.zukowski1@bnpparibas.pl
mailto:adrian.cieslak@bnpparibas.pl
mailto:marek.jaczewski@bnpparibas.pl
mailto:paulina.soldaj@bnpparibas.pl
https://www.webmakler.pl/

KOMENTARZ
DO WYNIKOW @ BM

N OTA PRAWNA

Biuro Maklerskie Banku BNPParibas S.A z siedziba w Warszawie przy ulicy Twardej 18 (dalej: BM) prowadzi dziatalno$¢ maklerska na podstawie zezwolen ia Komisj
Nadzoru Finansowego. Podlega regulacjom ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Nadzér nad dziatalnoscia BM sprawuje Komisja
Nadzoru Finansowego. Niniejsza p ublikacja zostata opracowana wytacznie na potrzeby klientdw B M.

Raport jest udostepniany klientom bezptatnie, wytacznie w celach informacyjnych i nie powinien by¢ wykorzystywany w charakterze Lub tr aktowany jako o ferta lub
naktanianie do oferty sprzedazy, kupna lub subskrypcji papieréw warto$ciowych Lub innych instrumentéw finansowych. Wszelkie informacje i o pinie zawarte w
powyzszym dokumencie zostaty przygotowane Lub zaczerpniete ze Zrédet uznanych przez BM. za wiarygodne, lecz nie istnieje gwarancja, iz g one wyczerpujce i w
petni odzwierciedlaja stan faktyczny. Przedstawione prognozy (w szczegdlnosci dotyczace cen akcji, wynikdw finansowych przedsigbiorstw, wskaznikdw finansowych)
sg o parte wytacznie o analize przeprowadzong przez BM io pieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okaza¢ sie nietrafne. BM nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BM nie ponosi odpowiedzialnosci za s kutki decyzji podjetych na podstawie powyzs zego opracowania i zawartych w
nim opinii inwestycyjnych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego dokumentu i ewentualne szkody poniesione w ich wynik
ponosza wytacznie podejmujacy takie decyzje. Dokument ten zostat przygotowany przez BM z zastosowaniem metodologicznej poprawnosci, zac howaniem nalezytej
starannosci i obiektywizmu. Korzystajac z tego dokumentu, nie nalezy go traktowac jako substytutu do przeprowadzenia wtasnej niezaleznej oceny. Ani dokument ten,
anizaden jegofragment nie jest porada inwestycyjna, prawna, ksiegowa, podatkowa czy jakakolwiek inna. Wszelkie opinie i oceny zawarte w niniejszym dokumencie
wyr azaja opinie BMw dniu jego sporzadzenia i moga podlega¢ zmianom bez uprzedniego powiadomienia.

Raport przygotowany przez BM jest wazny w okresie 12 miesiecy o ddniajego s porzadzenia i nie jest planowana jego aktualizacja, o ile nie nastapig zmiany Lub nie
pojawia sie nowe istotne informacje i okoliczno$ci, bedace podstawa wydania danej rekomendacji. Data sporzadzenia raportu jest datg pierwszego udostepnienia
rekomendacji do dystrybucji. Powielanie b adZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci bez zgody BM. jest zabronio ne.

BM przyjeto nastepujaca metodologie w zakresie oczekiwari co do stopy zwrotu z inwestycji w instrument finansowy bedacy przedmiotem Raportu w okresie 12
miesiecy od dnia wydania raportu:

Kupuj - o czekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynasi co najmniej 10%;
Neutralnie - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zn ajduje sie w przedziale (0%, + 10%);
Sprzedaj - o czekiwana jest strataz inwestycji.

Meto dy wyceny zastosowane w prezentowanym dokumencie opieraja sie na metodach i modelach opisanych i powszechnie wyko rzystywanych w literaturze fachowej
Uzywanie ich wymaga szacowania duzej liczby parametréw, m.in. takich jak: stopy procentowe, kursy walut, przyszte zyski, prze ptywy pieniezne i wiele innych.
Parametry te sazmienne w czasie, s ubiektywne i w r zeczywistosci moga rézni¢ sie od tych przyjetych do wyceny. Kazda wycena zalezy od wartosci wprowadzonych
parametrdw i jest wrazliwa na ich zmiane. Wycena DCF: Metoda DCF bazuje na spodziewanych przysztych zdyskontowanych przeptywach pienieznych. Jej mocne
strony to uwzglednienie przys ztych zmian w wolnych przeptywach pienieznych oraz kosztu pienigdzaw czasie. Stabe strony to duza liczba parametréw, ktdre nalezy
oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych parametréw. Wycena metoda poréwnawcza: Wycena ta opiera sie na poréwnaniu wskaznikdw rynkowych
wycenianej spétki ze wskaznikami innych poréwnywalnych spdtek. Mocna strona tej metody to mniejsza, w poréwnaniu z metoda DCF, liczba parametréw wyceny
oraz relatywne odnoszenie sie do wskaznikdw rynkowych wyselekcjonowanych spotek. Stabe strony, to przede wszystkim problem selekcji poréwnywanych spétek
oraz efektywnosci rynku.

Pomiedzy BM a Podmiotem Raportu nie wystepuja powiazania i nie sa mu znane informacje, o ktérych mowa w art. 5 i 6 Rozporzadzenia Delegowanego Komisj (UE)
2016558z dnia 9 marca 2016 roku.

Osoby sporzadzajace niniejsza rekomendacje/analize/opracowanie:

- pobieraja state wynagrodzenie niezalezne od wydanego zalecenia, ceny docelowej, czy trafnosci rekomendacji i nie jest ono zalezne od wynilkdw finansowych
uzys kiwanych w ramach transakcji z zakr esu bankowosci inwestycyjnej BNP Paribas Bank Polska S.A

- nie petnia funkcji kierowniczych i nie zajmuja stanowisk w organach nadzorczych Spétkiinie sa z nia powiazane zadng umowa.

W celu zapobiegania konfliktom intereséw dotyczacym sporzadzania rekomendacji, BM stosuje rozwigzania organizacyjne, administracyjne oraz bariery informacyne
polegajace na fizycznym wydzieleniu pomieszczert BM od pozostatych pomieszczeri Banku oraz kontrolowaniu dostepu do po mieszczenr, w ktérych sporzadzane sa
rekomendacje. Analitykéw sporzadzajacych rekomendacje obowiazuje dochowanie tajemnicy zawodowej oraz nieujawnianie informacji poufnych. Spétka nie posiada
akcji BNP Paribas Bank Polska S.A. w wysokosci przekraczajacej 5% wyemitowanego kapitatu podstawowego ogétem oraz na jej rzecz nie sa Swiadczone ustugi
inwestycyjne, a podmioty powiagzane z BNP Paribas Bank Polska S.A nie posiadaja akcji S pétki. Niniejsza rekomendacja/analiza/o pracowanie nie zostaty udostepnione
emitentowi przed datg pierwszegoich udostepnienia do dystrybucji.

Rekomendacja nie podlega ograniczeniom w zakresie rozpowszechniania, jest przekazywana klientom BM poprzez poczte elektroniczng oraz jest zamieszczona na
stronie internetowej BNP Paribas Bank Polska SA. Wykaz rekomendacji/analiz/opracowari/komentarzy sporzadzanych przez BM. wraz z informacja dotyczaca proporcj
udzielanych rekomendacji ,kupyj”, ,sprzedaj”, ,neutralnie” jest dostepny na stronie:

https://www.bnpparibas.pl/biuro-maklerskie/faporty-biura-maklerskiego.asp

,Nota prawna na temat sporzadzania i rozpowszechniania rekomendacji inwestycyjnych” jest dostepna na stronie: https://www.bnp paribas.plbiuro-
m aklerskie/files/Static _informations_wersja_PL.pdf
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